




























































































































































































































































































































































































































































































































































































シグナルは，当の CEOも知るところとなるので，シグナル s を条件とする彼
の能力の事後分布は，（θ
～

























































（α, F, e ※）| s］－（a/２）Var［W
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h※∈ arg max（1/2）［１＋β＋ a（（h－1＋∑）］－1－ c（h）
と表記することができる。この式の一階の条件は，次の命題を与えてくれる。
　命題２；（１）取締役会のモニタリング強度の均衡点は一意的であり，
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